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ABSTRACT 
 The purpose of this research is 1). To determine the influence of the value and 
rating issuance of Islamic bonds (sukuk ) market reaction to the company (cumulative 
abnormal return ) ,2). To find out how the value and rating issuance of Islamic bonds 
(sukuk) market reaction to the company (cumulative abnormal return ). 
 By using population 230 publishing and samples 38 publishing all companies 
listed in Indonesia Stock Exchange in 2012-2016 . Data collection methods used in 
this research is the method of documentation . Methods of data analysis used in this 
study include: normality test , classic assumption test , multiple linear regression 
analysis , simultaneous test (F) , partial test (t) , and the coefficient of determination . 
The results were obtained : (1) The value of the issuance of Islamic bonds with a 0.05 
significance level is  is (-1.690 ≤ -0.899 ≤ 1.690). (2) Rating the issuance of Islamic 
bonds is 0.05 significance level is (-1.690 ≤ -1.831 ≤ 1.690). 
 Based on the above results , it can be concluded that the simultaneous and 
partially variable Value and Rating issuance of Islamic bonds (sukuk) did not affect 
the market reaction ( cumulative abnormal stock return) . 
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1. PENDAHULUAN 
 Dalam suatu perusahaan untuk mencapai sebuah tujuan yang diinginkan 
harus membutuhkan sumber pembiayaan yang dapat diperoleh melalui pembiayaan 
internal dan pembiayaan eksternal. Keputusan pendanaan perusahaan akan 
berpengaruh terhadap kondisi struktur modal perusahaan yang merupakan sumber 
pendanaan permanen. Untuk pemilihan jenis pendanaan yang mempunyai pengaruh 
besar dalam pengambilan keputusan investasi perusahaan, dimana pada setiap 
sumber pendanaan ada biaya yang harus ditanggung. Biaya ini menjadi 
pertimbangan atas tingkat pengembalian yang diharapkan dari kegiatan investasi 
tersebut. Dalam kegiatan investasi perusahaan jenis pendanaan yang digunakan 
adalah modal dari pemilik, pinjaman dari bank, obligasi dan saham. Kombinasi 
struktur modal yang optimal akan meningkatkan nilai perusahaan (Septianingtyas, 
2012). 
 Secara resmi pasar modal syariah telah diluncurkan pada tahun 2003, 
namun instrument pasar modal syariah telah hadir di Indonesia pada tahun 1997. 
Hal ini ditandai dengan peluncuran Danareksa Syariah pada 3 juli 1997 oleh PT. 
Danareksa Investment Management. Selanjutnya Bursa Efek berkerja sama dengan 
Danareksa Investment Management meluncurkan Jakarta IslamicIndeks pada 
tanggal 3 juli 2000 yang bertujuan untuk membantu investor yang ingin 
menanamkan dananya secara syariah. Maka munculah harapan bahwa pasar modal 
yang didasari prinsip syariah dapat berkembang lebih besar lagi. Pasar modal 
syariah diharapkan dapat mendorong pertumbuhan institusi-institusi lembaga 
keuangan syariah. Salah satu institusi tersebut adalah obligasi syariah. 
Perkembangan selanjutnya, instrument investasi syariah di pasar modal terus 
bertambah dengan kehadiran Obligasi Syariah PT. Indosat Tbk, pada awal 
september 2002. Kehadiran pasar modal sangatlah penting bagi perusahaan dan 
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investor sehingga perusahaan sebagai pihak yang membutuhkandana dapat 
menghimpun dana melalui pasar modal dengan menjual sahamnya kepada publik, 
sedangkan investor sebagai pihak yang memiliki dana dapat menggunakan pasar 
modal sebagai salah satu alternatif untuk memperoleh keuntungan. Pasar modal 
adalah pasar dari berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang dapat 
dijualbelikan, baik dalam bentuk obligasi maupun modal sendiri yang diterbitkan 
oleh pemerintah dan perusahaan swasta.  
 Peneliti ini mengacu pada penelitian yang dilakukan oleh Mujahid dan 
Tettet (2010) yang meneliti analisis pengaruh penerbitan obligasi syariahyang 
diwakilkan oleh nilai dan rating penerbitanobligasi syariah (sukuk) terhadap 
cumulative abnormal return saham di Bursa Efek Indonesia Periode 2002–2009. 
Karena itu, penelitian ini dilakukan untuk menguji apakah dan bagaimana pengaruh 
antara penerbitan obligasi syariah (sukuk) yang diwakili oleh total nilai dan rating 
terhadap reaksi pasar (cumulative abnormal return saham) perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini diberi judul “PENGARUH 
PENERBITAN OBLIGASI SYARIAH (SUKUK) PERUSAHAAN 
TERHADAP REAKSI PASAR PADA PERUSAHAAN-PERUSAHAAN 
YANG MENERBITKAN OBLIGASI SYARIAH TERDAFTAR DI BURSA 
EFEK INDONESIA TAHUN 2012-2016” 
 
11. TINJAUAN PUSTAKA 
 Dalam Islam, istilah obligasi lebih dikenal dengan shukuk. Shukuk 
merupakan bentuk jamak shukkum yang artinya surat pengakuan utang, cekatau 
sertifikat, atau bisa disebut alat tukar yang sah selain uang. Kata “sukuk” pertama 
kali diperkenalkan kembali dan diajukan sebagai salah satu alat keuangan Islam 
pada rapat ulama fikih sedunia yang diselenggarakan oleh Islamic Development 
Bank (IDB) pada tahun 2002. Secara singkat Accounting and Auditing 
Organization for Islamic Financial Institutions (AAOIFI) mendefinisikan sukuk 
sebagai berikut: “sukuk sebagai sertifikat berniliai sama yang merupakan bukti 
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kepemilikan yang tidak dibagikan atas suatu asset, hak manfaat dan jasa-jasa atau 
kepemilikan atas proyek atau kegiatan investasi tertentu”. 
 Sukuk sendiri bukanlah merupakan utang berbunga tetap, tetapi lebih 
merupakan penertaan dana (investasi) yang didasarkan pada prinsip bagi hasil jika 
menggunakan akad mudharabah dan musyarakah. Transaksinya bukan akad hutang 
piutang melainkan penyertaan, Sukuk adalah obligasi dengan implementasi 
berprinsip syariah dan dalam penerbitannya harus ada unsur underlying asset. Sukuk 
memberikan return yang lebih rendah dibandingkan obligasi konvensional. Sukuk 
merupakan intrumen yang lebih likuid daripada obligasi konvensional sebagai bukti 
kurangnya aktivitas pasar sekunder (Saraswati, 2015). Sukuk menghapuskan 
keuntungan yang berasal dari bunga karena berprinsip uang tidaklah menghasilkan 
uang. Uang tidak memiliki fungsi lain selain sebagai alat tukar. Oleh karena itu 
keuntungan yang berasal dari bunga atas uang kita tanamkan dianggap sebagai suatu 
pencurian. 
III. METODE PENELITIAN 
 Penelitian ini dilakukan pada perusahaan-perusahaan yang telah menerbitkan 
obligasi syariah (sukuk) dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Teknik penentuan 
sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Kriteria yang dijadikan dasar 
pemilihan anggota sampel pada penelitian ini adalah 1). Perusahaan yang 
menerbitkan obligasi terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 2). Perusahaan yang 
menerbitkan obligasi syariah (sukuk) terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-
2016. Dari kriteria ini diperoleh 38 penerbitan obligasi syariah (sukuk). Objek 
penelitian ini adalah nilai dan rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) perusahaan 
sebagai variabel independen, dan cumulative abnormal return saham perusahaan 
yang menerbitkan obligasi syariah (sukuk) tersebut serta terdaftar di BEI periode 
2012 s.d. 2016 sebagai variabel dependen. Nilai penerbitan obligasi syariah (X1), 
Rating penerbitan obligasi syariah (X2), serta cumulative abnormal return saham 
perusahaan (Y). Nilai penerbitan obligasi syariah diukur melalui sukuk to equity 
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ratio. Rating obligasi syariah diperoleh dengan mengkonversi rating berbentuk huruf 
ke dalam bentuk interval. Sementara itu, cumulative abnormal return saham 
perusahaan diperoleh dari hasil akumulasi abnormal return selama 2 hari, yaitu H-1 
penerbitan dan pada saat hari H penerbitan. Selanjutnya, dilakukan uji kelayakan 
dengan menggunakan metode asumsi klasik, yaitu uji multikolinearitas, 
heteroskedastisitas, autokorelasi dan normalitas. Data hasil penelitian dianalisis 
dengan menggunakan analisis regresi berganda. Pengujian hipotesis dilakukan 
dengan uji statistik F untuk menguji apakah variabel bebas (X) yang digunakan 
dalam penelitian ini secara simultan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
variabel terikat (Y), α =5%. Uji statistik t juga digunakan untuk menguji apakah 
variabel bebas (X) yang digunakan dalam penelitian ini secara parsial memiliki 
pengaruh signifikan terhadap variabel terikat (Y), dengan α =5%. 
IV. PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN  
 Uji normalitas dideteksi dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov Z 
dengan hasil sebesar 0,613>0,05 ini berarti bahwa data dalam penelitian ini 
berdistribusi normal. Uji multikolinieritas menghasilkan bahwa nilai VIF 
menunjukkan tidak ada variabel independen yang memiliki nilai VIF kurang dari 
10 persen (1.153) yang berarti tidak ada korelasi antar variabel independen. 
Berdasarkan ketentuan ini dapat disimpulkan bahwa variabel penelitian ini tidak 
terjadi multikolinieritas. Uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa model regresi 
tidak mengandung adanya heteroskedastisitas. Hal ini terlihat dari probabilitas 
signifikansi tiap-tiap variabel X1, X2 ,yaitu sebesar 0.788 dan 0.803. Uji 
autokorelasi menunjukkan bahwa penelitian ini tidak ada autokorelasi. Hal ini 
diperoleh dari hasil nilai Durbin Watson sebesar 1.998 yang berada antara 1,55- 
2,46.  Hasil dari persamaan regresi menunjukkan koefisien X1 bernilai  0,75  dan 
koefisien X2 0,82. Ini berarti bahwa nilai penerbitan obligasi syariah (X1) dan 
rating penerbitan obligasi syariah (X2) tidak memiliki pengaruh terhadap 
  
37 
 
cumulative abnormal return saham. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan hasil 
sebagai berikut.  
(1) Uji statistik F (Uji regresi secara simultan)  
Hasil Uji F 
ANOVAb 
Model  Sum of Squares  df Mean Square  F  Sig.  
1 Regression  
   Residual  
   Total  
.090  
.005 
.095 
2  
.35 
.022 
115 
1.834 .      
37  
    a. Predictors: (Constant), Ratiing, Nilai 
    b. Dependent variable :CAR 
    Sumber : Peneliti 
 Berdasarkan hasil perhitungan di atas, diperoleh nilai F hitung sebesar 1.834. 
Adapun kriteria yang digunakan untuk menentukan daerah penerimaan dan daerah 
penolakan sebagai berikut: 
Ho ditolak  : F hitung > F tabel 
Ho diterima : F hitung < F tabel 
Nilai F tabel ditentukan oleh:  
1. Degree of freedom (V1) pembilang : k = 2 
    Degree of freedom (V2) penyebut  : n-k-1 = 38-2-1 = 35 
2. α =  . 5 
3. Uji dua pihak 
  Berdasarkan data F tabel yang diperolehdaritabeldistribusi F, maka 
diperoleh nilai F tabel adalah 3.28. Dengandemikian, F hitung< F tabel (1.834< 
3.28). Di sampingitu, dapat juga dilihat bahwa Sig. 0.103 > 0.05. Maka Ho 
diterima. 
   Dari hasil pengujian di atas, dapat disimpulkan bahwa penerbitan 
obligasi syariah (sukuk) yang diwakili dengan nilai penerbitan obligasi syariah dan 
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rating penerbitan obligasi syariah tidak mempunyai pengaruh secara simultan 
terhadap reaksi pasar (cumulative abnormal return saham). 
 (2) Uji statistik t (Uji regresi secara parsial) 
Hasil Uji t 
 Coefficientsa 
 
Model  
Unstandardized 
Coefficients  
Standardized 
Coefficients  
 
 
T 
 
 
Sig.  B Std. Error Beta 
1 (Constant) 
   Nilai 
   Rating  
.257 
075 
.082 
.142 
.052 
.161 
.211 
-.652 
.439 
1.271 
 .899 
1.831 
.251 
.887 
.537 
a. Dependent Variable: Cumulative abnormal Return saham  
  Nilai thitung nilai penerbitan obligasi syariah (X1) sebesar 0.899 dan 
thitung untuk rating penerbitan obligasi syariah (X2) sebesar 1.831. Selanjutnya 
untuk menentukan daerah penerima dengan membandingkan antara thitung dengan 
membandingkan antara thitung dengan t tabel. Adapun kriteria untuk menentukan 
daerah penerimaan dan penolakan Ho adalah: 
Ho ditolak bila    = thitung > t tabel atau – thitung < t tabel 
Ho diterima bila   = -t tabel  thitung  t tabel 
Nilai t tabel ditentukan oleh:  
1. Degree of freedom (V1) pembilang : k = 2 
    Degree of freedom (V2) penyebut : n-k-1 = 38-2-1 = 35 
2. α =  . 5 
3. Uji dua pihak 
  Dari daftar nilai t tabel dengan df = 35 dan tingkat signifikansi 0.05, 
akan diperoleh t tabel sebesar 2.540. Dan dari hasil perhitungan di atas dapat dilihat 
bahwa untuk : 
1. Variabel nilai penerbitan obligasi syariah    : -t tabel ≤ thitung ≤ t tabel (- .69  ≤ - 
 .899  ≤  .69 ) sehingga Ho diterima. 
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2. Variabel rating penerbitan obligasi syariah : -t tabel ≤ thitung ≤ t tabel (- .69  ≤ -
 .8   ≤  .69 ) sehingga Ho diterima  
  Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Mujahid (2010) yang meneliti analisis pengaruh penerbitan obligasi syariah 
(sukuk) terhadap cumulative abnormal return saham. Hasilnya menunjukan bahwa 
nilai dan rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) baik secara simultan maupun 
parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap cumulative abnormal retrun saham. 
Variabel nilai dan Rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) tidak mempunyai 
pengaruh terhadap variabel cumulative abnormal return saham, karena harga saham 
perusahaan yang mengalami penurunan cumulative abnormal return saham tersebut 
mendominasikan perusahaan lain dan adanya masih banyak faktor ekstenal dan 
internal perusahaan lainnya. Oleh sebab itu pengaruhnya akan berdampak negatif.  
V. SIMPULAN DAN SARAN 
  Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh nilai dan rating 
penerbitan obligasi syariah (sukuk) perusahaan terhadap reaksi pasar (cumulative 
abnormal return saham) yang terdaftar di bursa efek indonesia tahun 2012-2016. 
Dengan hasil bahwa variabel independen baik secara simultan maupun parsial 
tidak mempunyai pengaruh terhadap reaksi pasar (cumulative abnormal return 
saham). penelitian ini hanya menggunakan perusahaan keuangan dan perbankan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, peringkat obligasi yang 
digunakan hanya yang dikeluarkan oleh PT.PEFINDO. Dan variabel yang 
digunakan hanya variabel nilai dan rating dalam penelitian ini. Hasil penelitian ini 
dapat digunakan sebagai informasi bagi investor dalam mengambil keputusan 
untuk melakukan investasi dengan melihat kegunaan atas suatu informasi 
keuangan yaitu nilai dan rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) perusahaan. 
Seorang investor hendak menginvestasi harus sedikit peka terhadap informasi-
informasi yang berkaitan dengan kondisi keuangan yang berhubungan dengan 
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perusahaan tersebut. Peneliti selanjutnya hendaknya menambah jumlah sampel 
penelitian pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEI, sehingga hasilnya 
lebih mencerminkan keadaan reaksi pasar di Indonesia khususnya mengenai 
sukuk. Selain itu, juga dapat dengan memperpanjang periode penelitian dan 
menambah variabel-variabel lain yang potensial yang memberikan kontribusi 
terhadap perubahan variabel reaksi pasar (cumulative abnormal return saham) 
perusahaan (emiten). 
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LAMPIRAN 
Tabel 1 
Nilai Penerbitan Obligasi Syariah (Sukuk) Perusahaan 
 
No  
  
 NamaSukuk 
 
Nama Perusahaan 
 
Kode 
Nilai Penerbitan 
Obligasi Syariah 
(Sukuk to Equity 
Ratio)  
1  Sukuk mudharabah 
berkelanjutan I ADHI tahap I 
tahun 2012 
PT. Adhi karya 
(persero) 
ADHI 23,1596 
2  Sukuk mudharabah 
berkelanjutan I AHDI tahap 
II tahun 2013 
PT. Adhi karya 
(persero)  
ADHI 0,028072 
3  Sukuk Mudharabah 
berkelanjutan I adira finance 
Tahap II tahun 2014 seri B  
PT. adira dinamika 
multi finance  
ADMF 0,094593 
4  Sukuk subordinasi mudharabah 
berkelanjutan II bank 
muamalat ahap I tahun 2012 
PT. bank muamalat BBMI 0,057162 
5  Sukuk subordinasi mudharabah 
berkelanjutan II bank 
muamalat tahap I tahun 2013 
PT. bank muamalat BBMI 0,066406  
6  Sukuk  ijarah aneka gas 
industri II tahun 2012 
PT. Aneka gas 
indudtri 
AGII 2.504199  
7  Sukuk ijarah tps food I tahun 
2013 
PT. Tiga pila 
sejahterah food Tbk 
AISA  0,049039  
8  Sukuk ijarah tps food II tahun 
2016 
PT. Tiga pila 
sejahterah food Tbk 
AISA  0,095702  
9  Sukuk ijarah bekelanjutan I xl 
tahap I tahun 2015 seri A 
PT. Xl axiata Tbk EXCL  0,308917  
10  Sukuk ijarah bekelanjutan I xl 
tahap I tahun 2015 seri B 
PT. Xl axiata Tbk EXCL  0,326697  
11  Sukuk ijarah bekelanjutan I xl PT. Xl axiata Tbk EXCL 0,326697 
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tahap I tahun 2015 seri C 
12  Sukuk ijarah bekelanjutan I xl 
tahap I tahun 2015 seri D 
PT. Xl axiata Tbk EXCL 0,327720  
13  Sukuk ijarah berkelanjutan I 
indosat tahap I tahun 2014 
seri A 
PT. Indosat Tbk ISAT 0,404874  
14  Sukuk ijarah berkelanjutan I 
indosat tahap III tahun 2015 
seri A 
PT. Indosat Tbk ISAT 0,322649  
15  Sukuk ijarah berkelanjutan I 
indosat tahap I tahun 2014 
seri B 
PT. Indosat Tbk ISAT  0,318542  
16  Sukuk ijarah berkelanjutan I 
indosat tahap II tahun 2015 
seri B 
PT. Indosat Tbk ISAT  0,307925  
17  Sukuk ijarah berkelanjutan I 
indosat tahap III tahun 2015 
seri B 
PT. Indosat Tbk ISAT  0,308461  
18  Sukuk ijarah berkelanjutan I 
indosat tahap I tahun 2014 
seri C 
PT. Indosat Tbk ISAT  0,435094  
19  Sukuk ijarah berkelanjutan I 
indosattahap II tahun 2015 
seri C 
PT. IndosatTbk ISAT  0,393791  
20  Sukuk ijarah berkelanjutan I 
indosat tahap II tahun 2015 
seri D 
PT. Indosat Tbk ISAT  0,379871  
21  Sukuk ijarah berkelanjutan I 
indosat tahap II tahun 2015 
seri E 
PT. Indosat Tbk ISAT  0,344770  
22  Sukuk ijarah indosat V tahun 
2012 
PT. Indosat Tbk ISAT  0,451055  
23  Sukuk ijarah berkelanjutan I 
pln tahap II tahun 2013 seri A 
PT. Perusahaan 
Listrik Negara 
PPLN 3.098413  
24  Sukuk ijarah berkelanjutan I 
pln tahap II tahun 2013 seri B 
PT. Perusahaan 
Listrik Negara 
PPLN 3.597279 
25  Sukuk ijarah berkelanjutan I 
pln tahap I tahun 2013  
PT. Perusahaan 
Listrik Negara 
PPLN  0,108317  
26  Sukuk ijarah berkelanjutan I 
summarecon Agung tahap I 
tahun 2013 
PT. summarecon 
agung 
SMRA  0,139363  
27  Sukuk ijarah berkelanjutan I PT. summarecon SMRA 15,7579 3 
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summarecon Agung tahap II 
tahun 2014 
agung 
28  Sukuk ijarah sumber daya 
sewatama I tahun 2012 
PT. Sumber daya 
sewatama 
SSMM  0,101413  
29  Sukuk mudharabah 
berkelanjutan II adira finance 
tahap I  tahun 2016 seri A 
PT. adiradinamika 
multi finance 
ADMF  0,102822 
30  Sukuk mudharabah 
berkelanjutan II adira finance 
tahap I  tahun 2015 seri B 
PT. adira dinamika 
multi finance 
ADMF 0,234567 
31  Sukuk mudharabah 
berkelanjutan II adira finance 
tahap II  tahun 2016 seri B 
PT. adira dinamika 
multi finance 
ADMF 0,140045 
32 Sukuk mudharabah 
berkelanjutan II adira finance 
tahap II tahun 2016 seri C 
PT. adira dinamika 
multi finance 
ADMF 0,3829005 
 
 
33  Sukuk mudharabah bank BNI 
I tahun 2016 
PT. Bank Negara 
indonesia 
BBSY 0,118332 
34  Sukuk mudharabah 
berkelanjutan I bank BII tahap 
I tahun 2014 
PT. BII BNII  0,051218  
35  Sukuk mudharabah 
berkelanjutan I bank maybank 
Indonesia tahap II tahun 2016 
PT. Bank maybank BNII  0,051218  
36  Sukuk mudharabah II bank 
nagara tahun 2015 
PT. Bank nagara BSBR 17.807736  
37  Sukuk mudharabah II bank 
sulselbar tahun 2016 
PT. Bank sulselbar BSSB 17,379369 
38 Sukuk mudharabah II mayora 
indah tahun 2012 
PT. Mayora indah MYOR  0,013036  
 
LAMPIRAN 
Tabel 2 
Rating Penerbitan Obligasi Syariah (Sukuk) Perusahaan 
 
 
No 
 
 
EMITEN 
RATING OBLIGASI SYARIAH 
(SUKUK) 
WAKTU 
PENILAIAN 
RATING HURUF DATA 
ORDINAL 
SUCCESIVE 
INTERVAL 
1 PT. Adhi karya (persero) idA-(sy) 12 7.220 Mar-12 
2 PT. Adhi karya (persero)  idA-(sy) 12 7.220 Dec-13 
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3 PT. adira dinamika multi 
finance  
idAAA(sy) 18 9.789 Mar-14 
4 PT. bank muamalat idA(sy) 13 7.664 Apr-12 
5 PT. bank muamalat idA(sy) 13 7.664 Mar-13 
6 PT. Aneka gas indudtri idA-(idn) 12 7.220 Mar-12 
7 PT. Tiga pila sejahterah food 
Tbk 
idA 13 7.664 Dec-13 
8 PT. Tiga pila sejahterah food 
Tbk 
idA(sy) 13 7.664 Apr-16 
9 PT. Xl axiata Tbk idAAA(idn) 18 9.789 Mar-15 
10 PT. Xl axiata Tbk idAAA(idn) 18 9.789 Jun-15 
11 PT. Xl axiata Tbk idAAA(idn) 18 9.789 Mar-15 
12 PT. Xl axiataTbk idAAA(idn) 18 9.789 Dec-15 
13 PT. Indosat Tbk idAAA(sy) 18 9.789 Jun-14 
14 PT. Indosat Tbk idAAA(sy) 18 9.789 Apr-14 
15 PT. Indosat Tbk idAAA(sy) 18 9.789 May-14 
16 PT. Indosat Tbk idAAA(sy) 18 9.789 May-15 
17 PT. Indosat Tbk idAAA(sy) 18 9.789 Jun-15 
18 PT. Indosat Tbk idAAA(sy) 18 9.789 Apr-15 
19 PT. Indosat Tbk idAAA(sy) 18 9.789 Nov-15 
20 PT. Indosat Tbk idAAA(sy) 18 9.789 Mar-15 
21 PT. Indosat Tbk idAAA(sy) 18 9.789 Dec-15 
22 PT. Indosat Tbk idAAA(sy) 18 9.789 Nov-12 
23 PT. Perusahaan Listrik Negara idAAA(sy) 18 9.789 Mar-13 
24 PT. Perusahaan Listrik Negara idAAA(sy) 18 9.789 Mar-13 
25 PT. summarecon agung idAAA(sy) 18 9.789 Dec-13 
26 PT. summarecon agung idA+(sy) 14 8.320 Apr-13 
27 PT. Sumber daya sewatama idA+(sy) 14 8.320 Jun-14 
28 PT. adira dinamika multi 
finance 
idA(sy) 13 7.664 Nov-12 
29 PT. adira dinamika multi 
finance 
idAAA(sy) 18 9.789 Apr-16 
30 PT. adira dinamika multi 
finance 
idAAA(sy) 18 9.789 May-15 
31 PT. adira dinamika multi 
finance 
idAAA(sy) 18 9.789 Nov-16 
32 PT. Bank Negara indonesia idAAA(sy) 18 9.789 Apr-16 
33 PT. BII  idAA+(sy) 15 8.845 Mar-16 
34 PT. Bank maybank idAAA(sy) 18 9.789 Apr-14 
35 PT. Bank nagara idAAA(sy) 18 9.789 Nov-16 
36 PT. Bank sulselbar idA(sy) 13 7.664 Dec-15 
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37 PT. Mayora indah idA+(sy) 14 8.320 May-16 
38 PT. Mayora indah idAA-(sy) 15 8.845 Jun-12 
 
        Tabel 3 
Uji Kolmogorov-Smirnov 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 a. Test distribution is normal 
 Sumber :Peneliti 
 
Tabel 4 
Uji Multikolinearitas 
Coefficientsa 
 
 
    Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 Nilai 
   Rating 
.897 
.897 
1.153 
1.153 
a. Dependent Variabel  
Sumber : Peneliti 
 
 
 
 
 Unstandardized 
Residual  
 
N  
Normal Paramrs   Mean 
Std. Deviation  
Most Extreme Differces 
Absolute  
Positive  
Negative  
 
Kolmogorov-Smirnov Z  
Asymp. Sig. (2-tailed)  
190 
67.96333 
8.62478807 
 
.401 
.122 
.342 
 
1.139 
.613 
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Tabel 5 
Uji Autokolerasi 
Model  R  R Square  Adjusted R 
Square  
Std. Error of 
the Estimate  
Durbin- 
Watson  
1  .6     199 . 278 . 23098   1.998 
a. Predictors: (Constant), Rating, Nilai  
b. Dependent Variable: CAR 
Sumber : Peneliti 
GAMBAR 2 
Uji Heteroskedastisitas 
 
Hipotesis yang diteliti dalam penelitian ini adalah: 
 Secara Simultan 
H1: Nilai dan rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) perusahaan tidak 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap reaksi pasar (cumulative abnormal 
return saham) 
 Secara Parsial 
H2: Nilai dan rating penerbitan obligasi syariah (sukuk) perusahaan tidak 
mempunyai pengaruh yang terhadap reaksi pasar (cumulative abnormal return 
saham).
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